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1 
ANALISIS PENGGUNAAN ALTMAN Z-SCORE UNTUK MEMPREDIKSI 
TINGKAT KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN FARMASI YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2015-2018 
Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kondisi perusahaan dengan 
menggunakan metode Altman Z-Score serta mengetahui nilai rasio Altman Z-Score 
pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 
hingga tahun 2018. Sampel dalam penelitian ini sebanyak sembilan perusahaan. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa : (1) PT. Indofarma Tbk berada pada kondisi yang 
tidak sehat dan termasuk dalam kategori bangkrut. (2) PT. Kimia Farma Tbk dan PT. 
Merck Sharp Dohme Pharma Tbk berada dikategori grey area atau rawan. (3) PT. 
Darya Varia Laboratoria Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Merck Indonesia Tbk, PT. 
Pyridam Farma Tbk, PT. Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk, PT. Tempo 
Scan Pasific Tbk berada pada kondisi yang sehat karena memiliki nilai cut off yaitu 
Z > 2,99. 
Kata Kunci : Altman Z-Score, Kebangkrutan, Perusahaan Farmasi 
Abstract 
This study aims to analyze the condition of the company using the Altman Z- Score 
method and determine the value of the Altman Z-Score ratio of pharmaceutical 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015 until 2018. The sample 
in this study were nine companies. This type of research is descriptive research with 
a quantitative approach. The results of the study show that: (1) PT. Indofarma Tbk is 
in an unhealthy condition and is included in the category of bankruptcy. (2) PT. 
Kimia Farma Tbk and PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk is in the category of 
gray area or prone. (3) PT. Darya Varia Laboratoria Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. 
Merck Indonesia Tbk, PT. Pyridam Farma Tbk, PT. The Herbal & Medicine 
Industry Sido Muncul Tbk, PT. Tempo Scan Pacific Tbk is in a healthy condition 
because it has a cut off value of Z > 2.99. 
Keywords : Altman Z-Score, Bankruptcy, Pharmaceutical Companies 
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1. PENDAHULUAN 
Setiap perusahaan yang didirikan memiliki harapan akan berkembang dan mampu 
menghasilkan keuntungan untuk mempertahankan umur perusahaan dalam jangka 
waktu yang sangat panjang. Persingan bisnis yang semakin tinggi dan kompetitif 
disebabkan oleh globalisasi dan kemajuan teknologi. Bahkan saat ini persaingan bisnis 
mampu bersaing dengan perusahaan dari negara lain. Oleh karena itu, para manajer 
dituntut untuk lebih profesional dalam mengelola perusahaan dan mampu menyusun 
strategi yang tepat untuk mengantisipasi ancaman atau risiko yang akan datang. 
Penilaian kinerja perusahaan juga dapat digunakan oleh para manajer untuk 
memprediksi kemungkinan-kemungkinan yang tidak diharapkan. Sehingga 
kemungkinan tersebut dapat diantisipasi sedini mungkin. 
Pertumbuhan bisnis pada sejumlah industri farmasi di Indonesia saat ini 
mengalami perlambatan. Dalam waktu 3 tahun belakangan ini pertumbuhan industri 
farmasi di Indonesia tidak mencapai 5 persen. Hal ini dikarenakan penjualan yang 
mengalami penurunan. Lembaga Kebijakan Pengadaan Barang Jasa Pemerintah (LKPP) 
telah memasang harga yang cukup rendah untuk obat-obatan yang dicantumkan dalam 
katalog. Gabungan Perusahaan Farmasi (GP Farmasi) di Indonesia menilai bahwa 
terdapat kesalahpahaman mengenai obat. Selama ini obat hanya dianggap sebagai 
bagian dari salah satu kebijakan. Padahal, obat juga merupakan produk yang 
membutuhkan biaya produksi seperti pengadaan bahan baku. Dan sering kali dalam 
proses pengemasan juga tidak diperhitungkan oleh LKPP. (Vincent, 2018) 
Bangkrutnya suatu perusahaan juga dapat disebabkan karena ambisi yang ingin 
tetap beroperasi ditengah-tengah kondisi perusahaan yang tidak sehat. Sehingga 
apabila dipaksakan akan memicu membengkaknya hutang perusahaan. Karyawan pun 
akan terancam karena perusahaan yang tidak mampu membayar gaji para karyawan. 
Selain itu perusahaan juga harus memikirkan biaya produksi. Salah satu cara agar 
hutang tidak bertambah yaitu dengan cara memberhentikan produksi.  
Analisis kabangkrutan sangat penting dilakukan oleh perusahaan terbuka (go 
public) dengan pertimbangan agar perusahaan dapat menilai potensi kebangkrutan, 
karena akan ada banyak pihak-pihak yang akan mengalami kerugian. Masalah 
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kebangkrutan pada suatu perusahaan termasuk perusahaan farmasi merupakan salah 
satu risiko yang tidak dapat dihindarkan, namun risiko ini dapat diprediksi dan 
dicegah. Kebangkrutan dapat disadari dari awal dengan menggunakan berbagai metode 
salah satunya adalah dengan metode Z-Score yang sebelumnya dikenal dengan 
sebutan analisis diskriminan. Analisis ini pertama kali diperkenalkan oleh Edward I. 
Altman. Menurut Altman (1968), perusahaan dengan profitabilitas serta solvabilitas 
yang sangat rendah sangat berpotensi mengalami kebangkrutan. Pada tahun 1983, 
Altman melakukan modifikasi model agar model ini dapat diterapkan tidak hanya 
untuk perusahaan manufaktur saja, melainkan juga dapat diterapkan pada perusahaan 
non manufaktur atau perusahaan di sektor swasta. 
Terdapat beberapa alat analisis kebangkrutan yang ditemukan, contohnya seperti 
metode Altman Z-Score, metode Springate, metode Zmijewski. Namun disini peneliti 
akan memprediksi kebangkrutan perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI dengan 
menggunakan metode Altman Z-Score. Metode ini telah mengkombinasikan berbagai 
macam rasio yang diperlukan untuk menilai likuidasi, profitabilitas, solvabilitas, dan 
aktivitas. Sehingga metode ini memiliki tingkat keakuratan yang cukup tinggi serta 
memiliki ketepatan yang relatif dapat dipercaya dalam melakukan prediksi 
kebangkrutan suatu perusahaan. 
 
2. METODE  
2.1 Populasi dan Sampel 
Populasi untuk penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang go public dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Jumlah perusahaan tersebut sebanyak sembilan 
perusahaan. 
2.2 Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif karena berbentuk 
angka-angka yang empiris terukur dan teramati. Dalam penelitian ini, data yang 
diperoleh adalah data sekunder. Dimana data tersebut berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2015 sampai 2018 yang diperoleh melalui akses internet Indonesian Capital Market 
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Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
Directory (ICMD), www.idx.co.id atau melalui website dari masing-masing perusahaan 
yang akan diteliti. 
2.3 Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini akan menggunakan metode analisis kebangkrutan perusahaan dengan 
menggunakan metode Altman Z-Score sebagai alat analisa data. Sesuai dengan 
ketentuan Altman Z-Score bahwa jika perusahaan yang diprediksi berasal dari 
emerging market di luar Amerika Serikat maka menggunakan model Altman  
( Z-Score ). Dengan menggunakan metode Altman ini, maka kita akan dapat 
mengetahui tingkat kebangkrutan pada suatu perusahaan. 
 
Keterangan: 
Z = Indeks Kebangkrutan 
X1 = Modal Kerja (Aktiva lancar – Hutang lancar) terhadap Total Aktiva  
X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aktiva 
X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak(EBIT) terhadap Total Aktiva  
X4 = Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Buku Total Hutang. 
X5 = Penjualan terhadap Total Aktiva  
 
Dengan titik cut-off sebagai berikut : 
 Z-Score < 1,81 artinya perusahaan berpotensi bangkrut atau peusahaan dalam 
keadaan tidak sehat. 
 Z-Score berada diantara 1,81 sampai 2,99 artinya perusahaan tersebut berstatus 
rawan dan tidak dapat ditentukan apakah perusahaan akan bangkrut atau tidak. 
 Z-Score > 2,99 artinya perusahaan tidak bangkrut atau bisa dikatakan perusahaan 
itu sangat sehat. 
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Analisis Data 
Berdasarkan hasil perhitungan dari kelima variabel indikator kebangkrutan diatas, 
maka hasil prediksi kebangkrutan dengan metode Altman Z-Score pada perusahaan 
farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 disajikan dalam bentuk tabel sebagai 
berikut: 
Tabel 1. Hasil Prediksi Kebangkrutan Tahun 2015 
 
Nama 
Perusahaan 
1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 
Z- 
Score 
Titik Cut-off Kriteria 
PT. A Tbk 0,65 0,65 0,30 1,45 0,94 3,99 Z > 2,99 Sehat 
PT. B Tbk 0,17 0,19 0,12 0,38 1,06 1,92 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. C Tbk 0,35 0,60 0,38 0,90 1,41 3,64 Z > 2,99 Sehat 
PT. D Tbk 0,56 1,02 0,66 2,38 1,30 5,92 Z > 2,99 Sehat 
PT. E Tbk 0,66 0,95 0,96 1,69 1,53 5,79 Z > 2,99 Sehat 
PT. F Tbk 0,27 0,40 0,21 1,03 1,36 3,27 Z > 2,99 Sehat 
PT. G Tbk 0,22 0,03 0,51 0,04 1,14 1,94 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. H Tbk 0,65 0,26 0,66 7,88 0,79 10,24 Z > 2,99 Sehat 
PT. I Tbk 0,50 0,80 0,36 1,34 1,30 4,30 Z > 2,99 Sehat 
Sumber: Data Sekunder Diolah. 2019 
 
Nilai Z-Score tertinggi selama tahun 2015 dimiliki oleh PT. H Tbk yaitu sebesar 
10,24. Dengan tingginya nilai Z-Score, maka perusahaan tersebut dikategorikan 
sebagai perusahaan yang sehat dan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. Dan 
terdapat dua perusahaan yang berada pada posisi grey area yaitu PT. B Tbk dan PT. G 
Tbk. Sehingga perusahaan tersebut belum dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat 
atau mengalami kebangkrutan. Maka untuk menghindari kemungkinan kebangkrutan, 
pihak manajemen harus segera memperbaiki kondisi keuangan dan memperbaiki 
kinerja perusahaan 
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Tabel 2. Hasil Prediksi Kebangkrutan Tahun 2016 
 
Nama 
Perusahaan 
1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 
Z- 
Score 
Titik Cut-off Kriteria 
PT. A Tbk 0,54 0,69 0,44 1,43 0,95 4,05 Z > 2,99 Sehat 
PT. B Tbk 0,13 0,19 0,08 0,43 1,21 2,04 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. C Tbk 0,31 0,51 0,32 0,58 1,26 2,98 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. D Tbk 0,57 1,05 0,68 2,71 1,27 6,28 Z > 2,99 Sehat 
PT. E Tbk 0,63 1,02 0,95 2,17 1,39 6,16 Z > 2,99 Sehat 
PT. F Tbk 0,32 0,42 0,21 1,03 1,30 3,28 Z > 2,99 Sehat 
PT. G Tbk 0,80 0,17 0,53 0,12 1,72 3,34 Z > 2,99 Sehat 
PT. H Tbk 0,63 0,29 0,70 7,20 0,20 9,02 Z > 2,99 Sehat 
PT. I Tbk 0,50 0,83 0,35 1,42 1,39 4,49 Z > 2,99 Sehat 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
 
Nilai Z-Score tertinggi selama tahun 2016 masih dimiliki oleh PT. H Tbk yaitu 
sebesar 9,02. Walaupun mengalami penurunan, tetapi PT. H Tbk masih termasuk dalam 
kategori perusahaan yang sehat dan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. Dan 
terdapat dua perusahaan yang berada pada posisi grey area yaitu PT. B Tbk dan PT. C 
Tbk. Sehingga perusahaan tersebut belum dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat 
atau mengalami kebangkrutan. Disamping itu pada tahun ini PT. G Tbk mampu 
memperbaiki kondisi keuangan dan meningkatkan kinarja perusahaan dan menaikkan 
nilai Z-Score sebesar 1,4 dari tahun sebelumnya.Sehingga mendapatkan ketegori 
perusahaan yang sehat.  
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Tabel 3. Hasil Prediksi Kebangkrutan Tahun 2017 
 
Nama 
Perusahaan 
1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 
Z- 
Score 
Titik Cut-off Kriteria 
PT. A Tbk 0,54 0,69 0,44 1,28 0,96 3,91 Z > 2,99 Sehat 
PT. B Tbk 0,03 0,12 0,01 0,31 1,06 1,53 Z < 1,81 Bangkrut 
PT. C Tbk 0,25 0,45 0,29 0,44 1,00 2,43 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. D Tbk 0,56 1,08 0,65 3,06 1,21 6,56 Z > 2,99 Sehat 
PT. E Tbk 0,54 0,95 0,81 1,59 1,37 5,26 Z > 2,99 Sehat 
PT. F Tbk 0,42 0,47 0,25 1,29 1,40 3,83 Z > 2,99 Sehat 
PT. G Tbk 0,22 0,30 0,44 0,21 1,61 2,78 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. H Tbk 0,54 0,33 0,68 6,62 0,81 8,98 Z > 2,99 Sehat 
PT. I Tbk 0,49 0,79 0,28 1,30 1,30 4,16 Z > 2,99 Sehat 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
 
Nilai Z-Score tertinggi selama tahun 2017 masih dimiliki oleh PT. H Tbk yaitu 
sebesar 8,98. Walaupun mengalami penurunan, tetapi PT. H Tbk masih termasuk 
dalam kategori perusahaan yang sehat dan tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. 
Dan terdapat dua perusahaan yang berada pada posisi grey area yaitu PT. C Tbk dan 
PT. G Tbk. Sehingga perusahaan tersebut belum dikategorikan sebagai perusahaan 
yang sehat atau mengalami kebangkrutan. Pada tahun ini PT. G Tbk kembali termasuk 
dalam kategori rawan karena mengalami 
penurunan nilai Z-Score sebesar 0,56 dari tahun sebelumnya. Maka dari itu pihak 
manajemen harus segera memperbaiki kondisi keuangan dan memperbaiki kinerja 
perusahaan untuk menghindari kemungkinan terjadi kebangkrutan. Kemudian nilai Z-
Score terendah dimiliki oleh PT. B Tbk yaitu sebesar 1,53. Sehingga perusahaan 
tersebut termasuk dalam kategori perusahaan yang tidak sehat atau berpotensi 
mengalami kebangkrutan. 
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Tabel 4. Hasil Prediksi Kebangkrutan Tahun 2018 
 
Nama 
Perusahaan 
1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 
Z- 
Score 
Titik Cut-off Kriteria 
PT. A Tbk 0,56 0,74 0,52 1,49 1,01 4,32 Z > 2,99 Sehat 
PT. B Tbk 0,03 0,10 0,06 0,31 1,10 1,60 Z < 1,81 Bangkrut 
PT. C Tbk 0,20 0,33 0,27 0,33 0,79 1,92 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. D Tbk 0,55 1,09 0,61 3,22 1,16 6,63 Z > 2,99 Sehat 
PT. E Tbk 0,25 0,53 0,51 0,42 0,90 2,61 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. F Tbk 0,37 0,47 0,26 1,05 1,34 3,49 Z > 2,99 Sehat 
PT. G Tbk 0,62 0,36 0,39 0,26 1,35 2,98 1,81 ≤ Z ≤ 2,99 Rawan 
PT. H Tbk 0,42 0,32 0,81 4,00 0,83 6,38 Z > 2,99 Sehat 
PT. I Tbk 0,47 0,81 0,20 1,34 1,28 4,10 Z > 2,99 Sehat 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
 
Nilai Z-Score tertinggi selama tahun 2018 dimiliki oleh PT. D Tbk yaitu sebesar 
6,63. Dan terdapat tiga perusahaan yang berada pada posisi grey area yaitu PT. C Tbk, 
PT. E Tbk dan PT. G Tbk. Sehingga perusahaan tersebut belum dikategorikan sebagai 
perusahaan yang sehat atau mengalami kebangkrutan. Pada tahun ini PT. C Tbk dan PT. 
G Tbk kembali termasuk dalam kategori rawan karena mengalami penurunan nilai Z-
Score dari tahun sebelumnya. Maka dari itu pihak manajemen harus segera 
memperbaiki kondisi keuangan dan memperbaiki kinerja perusahaan untuk 
menghindari kemungkinan terjadi kebangkrutan. Kemudian nilai Z-Score terendah 
kembali dimiliki oleh PT. B Tbk yaitu sebesar 1,6. Walaupun mengalami peningkatan 
nilai Z-Score dari tahun sebelumnya, namun masih belum cukup untuk mencapai 
kategori perusahaan yang sehat. Sehingga perusahaan tersebut termasuk masih 
termasuk dalam kategori perusahaan yang tidak sehat atau berpotensi mengalami 
kebangkrutan. 
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Tabel 5. Hasil Rata-rata Nilai Z-Score Tahun 2015-2018 
 
Nama 
Perusahaan 
Kode 
Rata-rata 
Z-Score Kriteria 
PT. A Tbk A 4,07 Sehat 
PT. B Tbk B 1,77 Bangkrut 
PT. C Tbk C 2,74 Rawan 
PT. D Tbk D 6,34 Sehat 
PT. E Tbk E 4,95 Sehat 
PT. F Tbk F 3,47 Sehat 
PT. G Tbk G 2,76 Rawan 
PT. H Tbk H 8,65 Sehat 
PT. I Tbk I 4,26 Sehat 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019 
 
3.2 Pembahasan 
Berdasarkan hasil perhitungan rata-rata nilai Z-Score pada tahun 2015, 2016, 2017, 
2018 menunjukkan bahwa terdapat satu perusahaan yang berada pada kondisi tidak 
sehat atau berpotensi mengalami kebangkrutan. Perusahaan tersebut yaitu PT. B Tbk 
dengan rata-rata nilai Z-Score sebesar 1,77. 
Terdapat dua perusahaan yang berada dalam posisi grey area atau rawan. 
Perusahaan tersebut adalah PT. C Tbk dengan nilai Z-Score sebesar 2,74 dan PT. G 
Tbk dengan nilai Z-Score sebesar 2,76. Sehingga perusahaan tersebut belum bias 
dikategorikan sebagai perusahaan yang sehat atau mengalami kebangkrutan. Maka 
untuk menghindari kemungkinan kebangkrutan, pihak manajemen harus segera 
memperbaiki kondisi keuangan dan memperbaiki kinerja perusahaan 
Kemudian terdapat enam perusahaan yang berada dalam kondisi sehat dan tidak 
berpotensi mengalami kebangkrutan selama empat tahun berturut-turut. Perusahaan 
tersebut adalah PT. A Tbk dengan nilai Z-Score sebesar 4,07, PT. D Tbk dengan nilai 
Z-Score sebesar 6,34, PT. E Tbk dengan nilai Z-Score sebesar 4,95, PT. F Tbk dengan 
nilai Z-Score sebesar 3,47, PT. H Tbk dengan nilai Z- Score sebesaar 8,65, dan PT. I 
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Tbk dengan nilai Z-Score sebesar 4,26. 
4. PENUTUP 
4.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan maka dapat disimppulkan bahwa 
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama empat tahun 
penilaian yaitu tahun 2015, 2016, 2017, dan 2018 menunjukkan bahwa terdapat enam 
perusahaan yang berada pada kondisi sehat atau tidak berpotensi bangkrut. Perusahaan 
tersebut antara lain: PT. A Tbk, PT. D Tbk, PT. E Tbk, PT. F Tbk, PT. H Tbk, PT. I 
Tbk. Perusahaan tersebut memiliki nilai cut off yaitu Z > 2,99. Dan nilai Z-Score 
tertinggi dimiliki oleh PT. H Tbk. 
Sedangkan terdapat satu perusahaan yang berada pada kondisi tidak sehat dan 
berpotensi mengalami kebangkrutan, yaitu PT. B Tbk. dengan nilai rata-rata cut off Z < 
1,81. Selama empat tahun berturut-turut perusahaan tersebut memiliki nilai Z yang 
rendah dan kurang dari batas bawah rentang interval skor minimal. 
4.2 Saran 
Pihak manajemen segera mendeteksi financial distress sejak dini dengan cara 
melakukan perhitungan menggunakan metode altman Z-Score atau metode lainnya, 
sehingga perusahaan terhindar dari penghapusan saham dari bursa. 
Penelitian ini hanya bersifat prediksi keuangan perusahaan dan tidak bisa untuk 
dijadikan tolak ukur dalam penentuan apakah perusahaan tersebut benar- benar akan 
bangkrut atau tidak bangkrut, karena data yang diambil dari laporan keuangan 
sehingga jika penyusunan laporan keuangan terdapat kesalahan maka hasil dari nilai Z-
Score juga tidak akan akurat lagi. 
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